Uloga međunarodnog monetarnog fonda u 21. stoljeću by Kotur, Sanja
VELEUČILIŠTE U KARLOVCU 
POSLOVNI ODJEL 





ULOGA MEĐUNARODNOG MONETARNOG FONDA 



















 Tema ovog završnog rada je uloga Međunarodnog monetarnog fonda u 
21 stoljeću. Rad se sastoji od neko liko cijelina u ko jima su objašnjeni 
osnovni po jmovi,  st ruktura te način djelovanja.  MMF je organizacija ko ja je  
usmjerena ka pomoći svo jim  zemljama članicama, ali također i prema 
r iješavanju globalne kr ize i problema svjetske monetarne po lit ike.  Kroz 
prakt ičan pr imjer na Is landu pr ikazan je  način na ko ji je ta država upala u  
kr izu te putem ko jih mjera je uspje la prebrodit i kr izu.  
 


























The topic o f this thesis is the ro le o f the Internat iona l Monetary Fund 
in t he 21st  century.  The paper  consists of several units  which explain t he 
basic terms, st ructure of the IMF and their working methods.  The IMF is an 
organizat ion that  is geared towards he lping its  member  countr ies,  but  also 
so lving the globa l financia l cr isis  and monetary po licy problems in the wor ld.  
Iceland is  used as an example to  show how the financia l cr is is started and the 
measures through which it  managed to  overcome the cr is is.  
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 1.1.  Predmet i ci lj  rada 
 
 Predmet  ist raživanja ovog završnog rada je st ruktura,  djelovanje i u loga 
Međunarodnog monetarnog fonda (MMF-a) u društvu i ciljevi ko je žel i 
ostvar it i.  Globalna ekonomija je danas suočena s nizom izazova i problema.  
Usporeni su rast  i razvo j,  dok su cijene hrane i gor iva u po rastu,  povećava se 
i inflacija.  Zemlje su suočene s f inancijskom kr izom i neso lventnost i.  Svi t i  
problemi doveli su do toga da se MMF podvrgne nizu reformi nakon ko jih će 
Fond bit i u mogućnost i pravodobno i na odgovarajući način pomoći zemljama 
članicama ,  te održat i mir  sa promjenama u svjetsko j ekonomiji i f inancijskim 
t ržišt ima. Svrha ist raživanja je pr ikazat i ciljeve,  razloge i čimbenike nastanka 
MMF-a. Na temelju pr ikazivanja ciljeva dokazat  će se njegova  važnost  i 
namjeru u nastojanju ostvar ivanja stabilnost i u monetarnom i financijskom 
sustavu. Kroz prakt ičan pr imjer  na Islandu pr ikazan je  način na ko ji je  ta  
država upala u kr izu te putem ko jih mjera je uspjela prebrodit i kr izu.  
 
 1.2.  Izvori podataka i metode prikupljanja 
 
 Kao izvor i podataka u ovom završnom radu korištena je st ručna i 
znanstvena lit eratura,  te internet  st ranice putem ko jih je prakt ičan pr imjer  
uzeta država Island gdje je MMF sudje lovao u pomoći navedeno j državi u  
kr izi.  U radu je kor ištena deskr ipt ivna metoda te metoda analize.  
 
 1.3.  Struktura rada 
 
 Završni rad podije ljen je na osam poglavlja .  U početnom dijelu rada 
opisuje se povijest  i ide ju osnivanja,  te  samu organizaciju MMF-a. Nakon 
toga tema se razrađuje na način da se objašnjava st ruktura  te djelovanje 
MMF-a. U nastavku rada pomno se objašnjava ju sredstva ko jima fond 
raspo laže i zajmovi putem ko jih MMF pomaže svo jim zemljama članicama. U 
petom poglavlju  ovog rada objašnjena je u loga fonda kroz r iješavanje 
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međunarodnih monetarnih problema ,  održavanje visoke razine zaposlenost i i  
realnog dohotka,  riješavanje problema  neuravnoteženih bilanci plaćanja,  
uloga MMF-a u  reformama u međunarodnim inst itucionalnim procesima i 
praksama ,  također uloga u napr ijeđenju devizne stabilnost i,  te u formiranju 
sustava mult ilateralnog plaćanja.  Šesto i sedmo poglavlje  je  posvećeno 
prakt ičnom pr imjeru zemlje u  kr izi,  Island kao pr imjer  države ko ja je  u  
kratkom roku upala u kr izu,  razlozi kr ize te propast  Islandskih banaka,  
deprecijacija is landske krune te na kraju poglavlja do lazak MMF gdje se 
opisuju načini pomoći ovo j državi u kr izno j situaciji.  Stanje Islanda nakon 
kr ize,  te inflacija  i nezaposlenost .  Na kraju rada se iznosi zaključak, te popis 






















2. POJAM MEĐUNARODNOG MONETARNOG FONDA  
 
 Međunarodni monetarni fond (MMF) je središnja inst itucija  
međunarodnog monetarnog sustava,  t j. sustava međunarodnog plaćanja i 
međunarodnih valutnih tečajeva ,  ko ji omogućuje poslovanje različit im 
zemljama. 1  Osnovan je istovremeno kad i Međunarodna banka za obnovu i 
razvo j 27.12.1945. 2 
 
MMF br ine za g lobalni prosper itet  tako što  se za laže za uravnotežen razvo j i  
širenja svjetske t rgovine,  stabilnost  tečajeva,  sprečavanje nat jecateljskih 
devalvacija  među državama ,  te pomaže u ostvarenju platno bilančne 
ravnoteže.  MMF nastoji prevenirat i kr ize,  i kao tehno loška i financijska 
podrška pomoći zemljama u po ložaju najzaduženijih i najsiromašnijih,  ko je 
ima ju problem s bilancom plaćanja.  Sudjeluje u unapr jeđenju t ržišta kapitala  
čineći ih t ransparentnijima. Definira uvjete za liberalizaciju  kretanja kapitala .  
Pr istup je dvofazni:  
1.  Zemlja formalno na javi liberalizaciju plaćanja  povezanu s kretanjima 
kapitala  
2.  Zemlja određuje kapit alne t ransakcije koje mogu bit i liberaliz irane 
prema vlast itoj satnici  
 
2.1.  Razlozi i  ci ljevi osnivanja MMF-a 
 
 Međunarodni Monetarni Fond (na engleskom Internat ional Monetar y 
Fund–IMF, njem. Internat ionaler Währungsfonds) je međunarodna 
organizacija zadužena za nadzor globa lnog financijskog sustava,  te nadziranja 
bilanci plaćanja,  kao i za pružanje tehničke i financijske pomoći.  Trenutno  
MMF ima 187 zemalja članica .   
 
Već pr ije  završetka  Drugog svjetskog rata t ražilo  se r ješenje 
monetarnog kaosa i teškoća sustava međunarodnih ekonomskih odnosa i 
plaćanja.  To pitanje bilo  je glavni predmet  rasprave na konferenciji u Bret ton 
                                               
1 Babić, M., Babić, A.: Međunarodna ekonomija, „MATE“,  d.o.o. Zagreb, 2000., str. 22. 
2 Strahinja, D. Međunarodna ekonomija, EDT, Rijeka, 2002., str. 56. 
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Woodsu u srpnju 1944. godine.  Kao polazna osnova bila su ponuđena dva 
plana: Keynesov plan i plan H. Whitea. 3 Na temelju ta dva plana izrađen je  
Zajednički plan  s više elemenata Whit eovog plana.  Međunarodni Monetarni 
Fond osnovan je 22.7.1944. godine.  Time je prvi put  u povijest i 
inst itucionaliz iran međunarodni monetarni sustav u obliku jedne međunarodne 
inst itucije.  
 
 Osnivanje MMF-a bio je izraz potreba za izgrađivanjem jednog nužnog 
međunarodno monetarnog sustava koji će  poslije završetka Drugog svjetskog 
rata,  na osnovi oček ivane slobodne razmjene u međunarodnim relac ijama,  
stvor it i uvjete za konvert ibilnost  valuta zemalja članica MMF-a na 
jedinstvenim osnovama i radi o svarenja  zajedničkih ciljeva,  t j.  s lobodnog 
kretanja roba i kapitala bez t rgovinskih,  car inskih i valutnih bar ijera u  
uvjet ima stabilnih deviznih tečajeva kao i fiksnih,  zasnovanih na njihovo m 
zlatnom par it etu.  
 
 Ciljevi osnivanja MMF-a su: 4 
 
• Razvit ak međunarodne monetarne suradnje.  
• Olakšavanje i prošir ivanje međunarodne t rgovine,  zaposlenost i 
i dohotka.  
• Podržavanje stabilnost  valuta.  
• Uspostavljanje mult ilateralnog sustava plaćanja prema 
tekućim t ransakcijama zemalja članica i ukidanje devizne 
bar ijere.  
• Raspo laganje sredstvima Fonda radi otklanjanja neravnoteže u 
njihovim platnim bilancama.  
 
 Polazište u postavljanju uloge Fonda jest  ravnomjeran razvo j 
međunarodne t rgovine i njezina dopr inosa gospodarskom razvo ju,  dopr inosi 
stabilnost i valutnih tečajeva sa st rateškim ciljem ostvarenja svjetske 
konvert ibilnost i i smanjenja neuravnoteženost i međunarodne platne bilance 
                                               
3 Vizjak A.,  Djelovanje Međunarodnog Montarnog Fonda (MMF),  2006., str. 15. 
4 Ibid, str. 17. 
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država. Međunarodnom suradnjom i inst rument ima pomoću Fonda zemljama 
članicama s ograničenim rezervama omogućava se financiranje kratkoročnih 
defic ita platne bilance.  
 
2.2.  Organizacija MMF-a 
 
MMF je organiziran kao dioničko društvo. U Fondu se odlučuje  
nejednakim bro jem glasova, a  bro j glasova je  razmjeran vis ini utvrđenih 
kvota.  U pravilu  svaka zemlja raspo laže sa 250 početnih glasova i s  jednim 
dodatnim glasom na svakih 100 000 specijalnih prava vučenja (SPV-a) t j.  
10.000 do lara vr ijednost i njene kvote.  Djeluje regijski i funkcijski.  U MMF-u 
djeluje deset  funkcijskih sektora: administ racija,  središnja banka, devizni i 
t rgovinski poslovi,  vanjski odnosi,  fiskalni poslovi,  ust roj MMF-a, pravn i 



















                                               
5 Ibid, str. 20. 
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3. STRUKTURA MEĐUNARODNOG MONETARNOG FONDA 
 
 Prema članku 20. st .  1 Statuta IMF (MMF) njegova upravna st ruktura 
sastoji se od: 6 
 
1.  Odbora guvernera (Board of Governors) 
2.  Izvršnog odbora (Execut ive Board) 
3.  Upravnog direktora (Managing Director) i ostalog osoblja  
 
 Odbor guvernera  je  najviše t ijelo ,  a sastoji se od predstavnika svih 
zemalja članica.  Svaka zemlja č lanica imenuje guvernera i njegova zamjenika 
(obično su to  minist ar finanacija  i guverner središnje banke) ko ji je  
predstavljaju u Fondu. Guverner i biraju predsjednika između sebe. Odbor 
guvernera sastaje se redovito  godšenje i to  zajedno s Odborom guvernera 
Svjetske banke. T i su sastanci dvije godine u Washingtonu, a svake t reće  
godine izvan SAD-a.  
  
 Izvršni odbor  je odgovoran za vođenje tekućih poslova kao i za 
pr ipremu godišnjeg izvještaja u ko jemu se diskut iraju sve akt ivnost i Fonda i 
daju preporuke za r ješenje tekućih problema. Sastoji se od 20 izvršnih 
direkto ra od kojih 5 imenuju članice s najviš im kvotama. Ostalih 15 
predstavljaju  grupe zemalja ko je su organizirani tako da t i d irektori imaju 
pr ibližno jednaku glasačku moć. Izvršni direktori predstavlja ju MMF u svo jim 
zemljama ili grupama zemalja ko je su ih izabrale,  ali i te zemlje u  Fondu.  
Izvršni direktori izabiru Upravnog direktora.   
 
 Upravni direktor  istodobno je predsjednik Izvršnog odbora i še f 
osoblja  zaposlenog u Fondu, a također je odgovoran za organizaciju,  
imenovanja i otpuštanja.  Uobičajeno je da se za tu funkciju bira osoba ko ja 
dolazi iz europske države, a njegov zamjenik je državljanin SAD-a.  
 
                                               
6 Vizjak, A., Djelovanje Međunarodnog Monetarnog Fonda (MMF),  2006., str. 25. 
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 MMF ima osam funkcijskih odjela ko ji nose njegovu po lit iku,  analit ičk i 
i tehnički posao ,  te upravlja ju financijskim sredstvima. Ti odje li su sljedeći: 7 
 
1.  FINANCIJSKI ODJEL–pronalazi,  upravlja  i čuva financijska 
sredstva.  
2.  FISKALNI ODJEL–pruža po lit ičke i t ehničke savjete zemljama 
članicama .  
3.  ODJEL MONETARNOG I KAPITALNOG TRŽIŠTA–nadgleda 
financijski sektor i kapit alna t ržišta,  devize,  ugovore i operacije,  
pr iprema izvještaj o  svjetsko j financijsko j stabilnost i.  
4.  PRAVNI ODJEL–savjetuje menadžment ,  Izvršni odbor i zaposlenike 
o određenim zakonima, pr iprema odluke i druge legalne inst rumente 
te pruža tehničku pomoć zemljama članicama.  
5.  STRATEŠKI, POLITIČKI I NADGLEDNI ODJEL–dizajnira,  ugrađu je 
i procjenju je po lit ike MMF-a glede nadzora te korištenja financijskih 
sredstava.  
6.  ISTRAŽIVAČKI ODJEL–nadgleda svjetsku ekonomiju,  te ekonomiju 
i po lit iku zemalja članica te poduzima potrebna ist raž ivanja vezana 
uz pitanja ko ja su važna za MMF. 
7.  STATISTIČKI ODJEL–razvija međunarodne pr ihvat ljive metode i 
standarde,  osigurava tehničku pomoć i praksu kako bi doveli do 
najbo ljih ekonomskih i financijskih stat ist ika.  
8.  INSTITUT MMF-a–omogućava praksu u makroekonomskim 
analizama i po lit ikama ko je su potrebne zemljama članicama i 
zaposlenic ima.  
 
MMF organiziran je regionalno i funkcionalno. Postoji pet  regionaln ih 
sektora za: Afr ika,  Azija,  Europa ,  Srednji istok i amer ički kont inent  (western 
Hemisphere).  Regionalni odjeli odgovorni su za obavještavanje zemalja  
članica o makroekonomskim po lit ikama  i f inancijskom sektoru,  te sastavljanje 
financijskih ugovora ukoliko je potrebna podrška reformi nekih ekonomskih 
programa.  
                                               
7 Babić M., Babić A., Međunarodna ekonomija, „MATE“, d.o.o. Zagreb, 2000., str. 30. 
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MMF također ima i čet ir i odjela podrške: 8 
 
1.  ODJEL VANJSKIH ODNOSA–njegov posao je promicanje građanske 
tolerancije te podrška MMF-u i njegovim polit ikama.  
2.  TEHNOLOŠKI I OPERATIVNI ODJEL–pruža usluge u upravljanju 
informacijama, komunikaciji,  te pomaže u izgradnji efekt ivne radne 
oko line.  
3.  ODJEL TAJNIŠTVA–organizira i izvještava o akt ivnost ima  MMF-a 
odnosno njegovih glavnih službenika te im pruža usluge tajništva.  
Potpomaže menadžmentu u pr ipremi radnih programa Izvršnog odbora i 
ostalih službi.  
4.  KADROVSKI ODJEL–opskrbljuje zaposlenike sa informacijama i 
osobnim uslugama, nadgleda rad zaposlenika,  pruža mogućnost  
napredovanja u kar ijer i,  edukacijske seminare te ostale pravne usluge.  
 
 Deset  je funkcionalnih sektora u organizaciji MMF-a i to: 
administ racija,  središnje banke, devizni i  t rgovinski odnosi,  vanjski odnosi,  
fiskalni poslovi,  Inst itut  MMF-a,  pravni sektor, ist raživački sektor, 
sekretar ijat ,  te računovodstvo i financije  Fonda.  Osim ovih sektora postoji i 
sedam specijaliz iranih jed inica.  
  
 Nakon ukidanja konvert ibilnost i do lara za zlato  15.08.1971., Odbor 
guvernera imenovao je u srpnju 1972.  Komitet  dvadestorice da pr ipremi 
pr ijedloge reforme MMF-a u roku dvije godine.  Ovaj je  Komit et  predložio  da 
se ustanovi permanetno Vijeće guvernera sastavljeno od 20 članova ko je bi 
ima lo snagu donošenja odluka o tekućim poslovima. To je vijeće nazvano 
Privremeni komit et  odbora guvernera.  Pr ivremeni komit et  osnovan je  1974.  
godine ,  a članovi su mu imenovani ili  birani od zemalja,  odnosno grupa 
zemalja ko je biraju i č lanice Izvršnog Odbora.  Komitet  za razvo j predložio je  
Komitet  Dvadesetorice kao zajednički ministarski komitet  Odbora guvernera 
Svjetske banke i MMF-a  za t ransfer realnih resursa zemljama u razvo ju.  
 
                                               
8 Fakultet za menadžment u turizmu i ugostiteljstvu, http://www.fmtu.lumens5plus.com, 25.6.2015. 
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4. DJELOVANJE MEĐUNARODNOG MONETARNOG FONDA  
 
Dva glavna nače la djelovanja Međunarodnog monetarnog fonda (MMF-
a) su nadzor i uvjetovanost ,  ko ja se najbo lje  ogledaju u t r i g lavna vida 
njegova dje lovanja: formalno-pravnom, savjetodavnom i financijskom.  
 
  Formalno-pravni-upravlja pravilima ponašanja u vezi s po lit ikom 
valutnih teča jeva,  konvert ibilnost i valuta i p laćanja vezanih uz t ransakcije na 
tekućoj bilanci.  Formalno -pravni vid podrazumijeva poštovanje pravila Fonda 
svake po jedine zemlje č lanice te ugovaranje uvjeta i način  odstupanja od 
pravila.  
 
Savjetodavni-osigurava sredstva zemljama članicama tako da se mogu 
pr idržavat i pravila ponašanja dok ispravljaju ili pokušavaju izbjeći 
neravnotežu u platno j bilanci.  
 
Financijski-utemeljuje inst ituciju u ko jo j se države mogu savjetovat i i 
surađivat i na međunarodnim monetarnim pitanjima. Što se t iče savjetodavnog 
djelovanja,  st ručnjaci Fonda savjetuju  pojedinim zemljama kako uskladit i 
nacionalnu makroekonomsku po lit iku sa pravilima Fonda. Naglasak je na 
savjetodavno j,  a ne na pr inudno j ulozi,  a dalji status zemlje ovis i o  tome 
koliko se po jedino nacionalno gospodarstvo uspjelo stabilizirat i u skladu s 
kr iter ijima Fonda.  
 
4.1.  Sredstva MMF-a      
 
 Čet ir i su  glavna izvora sredstava MMF-a ko je on kor ist i za davanje 
kredita zemljama članicama: 9 
 
1.  upisom kvota članica ,  
2.  posuđivanjem,  
3.  pr istojbe za kor ištenje svo jih sredstava,  dohotka od invest icija,  
                                               
9 Babić M., Babić A.: Međunarodna ekonomija, „MATE“, d.o.o., Zagreb, 2000., str. 35. 
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4.   kamate na Fondove SDR.  
 
 Glavni izvor sredstava Fonda su članar ine ko je su po iznosu jednake 
kvot i vezano j za nju.  Sustav kvota pored pr ikupljanja novca za financ iranje 
raznih kreditnih akt ivnost i važan je  i za upravljanje Fondom,  jer se preko  
vis ine uplaćene kvote  utvrđuje glasačka snaga po jedine članice.  Članar ine se 
plaćaju pretežno u domaćo j valut i s  mogućim kombinacijama plaćanja u  
posebnim pravima vučenja ili drugim valutama. Poseban način pružanja 
financijske pomoći državama članicama ostvaruje se prodajom valuta druge 
države članice ili posebnih prava vučenja.  Ko ličina uplate po jedine zemlje 
vezana je uz vis inu dopuštenog korištenja posebnih prava vučenja.  Posebna 
prava vučenja (eng. Special drawing r ights–SDR) uvedena su u praksu Fonda 
dopunama Statuta.  Poslovi u vezi SDR vode se na računu posebnog vučenja.  
Svaka država ko ja je deponirala iz javu da preuzima obveze sudionika računa 
SDR ima pravo sudje lovat i u računu posebnog vučenja.  Prakt ično se ta prava 
vučenja ostvaruju tako da Fond prodaje državama valute ili SDR u zamjenu za 
njihovu nacionalnu valutu. 10 To se naziva kupovinom ili vučenja iz  Fonda. 
Pravno–tehnički se ne radi o  kupnji nit i pozajmic i,  a li ekonomski učinak je  
ist i.  
 
 Valja napomenut i kako su SDR u početku samo bila sredstva 
likvidnost i,  a zat im su počela služit i kao pokriće za saniranje p latne bilance i 
polog za kor ištenje financijskih o lakšica.  Ona predstavljaju  obračunski novac,  
nemaju svo ju papirnatu formu, a zbog stabilnost i predstavlja ju u  
međunarodnim t ransakcijama sredstvo plaćanja ko je je  sigurnije od bilo  ko je 
konvert ibilne valute.  
 
 Sredstva Fonda dostupna su samo  na kraće određeno vr ijeme. Države 
koje su vukle sredstva od Fonda moraju postupno kupovat i svo ju naciona lnu 
valutu pomoću drugih valuta ili SDR. To se naziva „otkup“ nacionalne valute,  
a ekonomski učinak je ist i kao i otplata.  Važno je naglasit i kad se govor i o  
novcu na računu MMF-a u središnjo j banci,  da to nije novac u fiz ičko m 
                                               
10 Poslovni dnevnik, http://www.poslovni.hr, 27.6.2015. 
 11 
smislu već novac ko ji se kreira tek u slučaju nemogućnost i servisiranja 
dospjelih obveza i to  po tečaju prema korištenim valutama ko ji određu je 
MMF. Do 1970. godine sredstva Fonda ko ja su bila namijenjena 
uravnoteženju platne bilance ustupana su za vr ijeme kraće od godinu dana. T i 
sporazumi su poznat i pod nazivom stand by  sporazumi. 11 Nakon 1970.godine 
praksa Fonda je bila  financiranje programa pr ilagođavanja stand by  
sporazumima u rokovima do t r i godine.  Država ko ja želi kor ist it i opća 
sredstva MMF-a mora dokazat i da jo j je potrebna valuta drugih članica zbog 
svog platno bilaničnog sporazuma s Fondom.  Ta po lit ika razrađuje se kao 
poseban program stabilizacije,  a Fond ima pravo nadzora provođenja 
programa. U svo jo j bogatoj praksi,  uz angažman visokokvalificiranog osoblja ,  
Fond je  razvio više od 45 raz lič it ih programa davanja pomoći,  a naročito  
praćenja i ocjenjivanja njihove pr imjene i provođenje po lit ike stabilizacije .  
Među njih pr ipada: 12 
 
• Polit ika rezervne t ranše–predstavlja  višak nacionalne valute ko ju 
Fond drži u  svo jim općim sredstvima, vučenja službe za 
uravnoteženje platne bilance,  a  Fond nema pravo ispit ivat i jesu l i  
ta sredstva potrebna državi ili n isu.  Za upotrebu t ih sredstava se 
ne plaćaju naknade,  a proviz ija ko ju nap laćuje Fond za te  
t ransakcije manja je od uobičajene provizije ko ja se naplaćuje za 
kupnju specija lnih prava vučenja ili valute druge države članice.  
• Kreditna t ranša i stand by sporazumi–kreditna t ranša i stand by 
sporazumi su redovan način davanja zajmova Fonda. Zajam je 
dostupan u čet ir i t ranše,  a svaka iznosi 25% vr ijednost i 
nacionalne kvote države. Kreditna t ranša se može dobit i izravno  
ili preko stand by sporazuma ko ji odobrava Fond. Sporazum 
osigurava državi članic i povlačenje sredstava u  određeno m 
iznosu u određenim rokovima i pod uvjetom da poštuje mjer ila  i  
uvjete sporazuma sklopljenog između države članice i Fonda.  
Stand by aranžmani kreirani su u svrhu pružanja kratkoročne 
                                               
11 Europska centralna banka, http://www.ecb.europa.eu, 27.6.2015. 
12 Poslovni dnevnik, http://www.poslovni.hr, 27.6.2015. 
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pomoći pr i uk lanjanju pr ivremenog, cikličkog defic ita bilance 
plaćanja.  Takvi aranžmani t raju obično 12 -18 mjeseci.  
• Produžena sredstva Fonda–imaju dulji rok korištenja i mogu se 
vući i do 140% nacionalne kvote.  Njihova uporaba moguća je ako  
su teškoće države vezane uz platnu bilancu pro izašle iz  
st rukturnih faktora koji su izvan domašaja države. Radi ponovnog 
uspostavljanja rasta nastoji se t im programima povećat i uvoz.  
• Sredstva za financiranje kompenzacija–kao poseban način 
zaduživanja uveden je 1963. godine kako bi se osigurala dodatna 
sredstva državama članicama namijenjena pr ije svega 
proizvođačima pr imarnih pro izvoda. Uvjet  odobravanja t ih 
sredstava je da su pro izvođači ostvar ili defic it  u platno j bilanc i 
kao rezultat  naglog i smanjenog pr ihoda od izvoza, a da je  
smanjenje izvoza i njime uzrokovan deficit  bio izvan mogućnost i 
ut jecaja države. Radi kompenzacije smanjenih pr ihoda od izvoza 
moguće je vući najviše do 100% kvote. 
• Sredstva za financiranje tamponskog udjela–uvedena su 1969.  
godine kao novi oblik o lakš ica u otplat i zajmova. Kor iste se kao  
dopuna sporazumima o zajmovima ko jima se predviđaju o lakš ice 
radi ublažavanja učinaka velikih promjena izvoznih cijena,  
odnosno naglih promjena pr ihoda od izvoza. Države članice mogu 
ta sredstva kupit i u vis ini od 50% nac ionalne kvote.  
• Dodatna sredstva financ iranja–predstavljaju pružanje financijske 
pomoći za uklanjanje iznimne neravnoteže bilance plaćanja 
nastale zbog kratkoročne potražnje za financiranjem zbog 
uništenog t ržišnog povjerenja.  
 
 Posuđ ivanje se smatra pr ivremenim izvorom sredstava MMF-a. Na ime,  
MMF ima pravo posuđivat i valutu bilo  koje članice uz njen pr istanak. Prve 
posudbe MMF-a izvršene su u okviru Općih sporazuma o posuđivanju 
(General Agreement  to  Borrow–GAB). Ovi sporazmi su sklopljeni 1962.  
godine za početno razdoblje  od 4 godine,  ali su se stalno produljivali pa su 
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jo š uvijek na snazi.  Opći sporazumi o posuđivanju omogućuju MMF-u da 
posuđuje valute deset  industr ijsk ih zemalja članica i Švicarske.  
 
 Kao što je već rečeno, MMF pr ikuplja svo ja sredstva od prihoda od 
kamata na svo ja posuđivanja te na temelju postojećih invest icijskih računa. 
Osim t ih načina MMF radi na uvođenju jo š t ri načina pr ikupljanja sredstava,  i 
to  na nač in da imit ira prodaju svo jih držanja u zlatu,  zat im p lanira prošir it i  
svo ja invest icijska ovlaštenja te počet i oporavljat i t roškove administ racije od 
svo jih koncesijskih zajmova. 13 
 
4.2.  Zajmovi MMF-a 
 
 Zemlja ko ja se nalazi u ozbiljnim financijskim nepr ilikama i u  
nemogućnost i je  plat it i dospjele obveze iz inozemstva,  mogući je  uzrok 
problema u ukupnom međunarodnom financ ijskom sustavu, zbog čije  
sigurnost i je i osnovan MMF. Bilo ko ja zemlja članica,  bilo  da se radi o  
bogatoj zemlji,  zemlji sa srednjim pr ihodima ili siromašno j zemlji,  može 
zatražit i pomoć MMF-a u financiranju  uko liko ima problema u bilanci 
plaćanja.  
 
 Zajmovi MMF-a namijenjeni su pomoći zemljama članicama u 
r ješavanju problema u bilanci p laćanja,  da stabiliziraju svo je ekonomije te  
uspostave sustavan ekonomski rast .  MMF nije nekakva razvo jna banka te za 
razliku od Svjetske banke i ostalih razvo jnih agencija  ne financira pro jekte.  
  
Zajmovi MMF-a danas imaju t r i namjene: 14 
 
1.  Mogu pomoći u pr ilagodbi za različ ite šokove, pomažući zemljama 
članicama da izbjegnu odnosno da ne dođe do uništavanja 
ekonomije,  jer bi to  bilo  jako skupo, kako za samu zemlju tako i za 
ostale zemlje kroz ekonomske i financijske efekte.  
                                               
13 International Monetary Fund, http://www.imf.org, 30.6.2015. 
14 Europska centralna banka, http://www.ecb.europa.eu, 30.6.2015. 
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2.  MMF-ovi programi mogu otključavat i ostala financiranja,  odnosno  
mogu zaint eresirat i i ostale za jmodavce. To je zato što  program 
može poslužit i kao signal da je zemlja pr ihvat ila preporučene 
polit ike,  te stekla na taj način po lit ičku kredibilnost  i stekla 
povjerenje invest itora. 
3.  Zajmovi MMF-a mogu pomoći u prevenciji kr iza .  
 
 Da bi neka zemlja dobila zajam od MMF-a, ona se mora nalazit i blizu 
ili u stanju ekonomske kr ize,  njezina valuta mora bit i pod ut jecajem st ranih 
valuta,  a međunarodne zalihe pr i kraju,  ekonomska akt ivnost  mora se nalazit i 
u stanju stagnacije ili u padu ,  te velik broj domaćinstava se mora  nalazit i u  
bankrotu. 15 
  
 Mogućnost  dobivanja zajmova od MMF-a za financiranje neravnoteže u 
bilanci plaćanja razlikuje se s obzirom na izvore sredstava MMF-a 
namijenjenih za te zajmove. Sve se one mogu podijelit i na t ri vrste: 16 
 
• Permanentne mogućnost i ko je se temelje  na permanentnim 
izvor ima sredstava MMF-a. U njih spadaju: rezervna /zlatna 
t ranša,  čet ir i kreditne t ranše,  proširena mogućnost ,  mogućnost  
kompenzacijskog financiranja i mogućnost  financiranja 
stabilizacijskih zaliha (buffer–stock). 
• Privremene mogućnost i ko je se temelje na sredstvima ko je MMF 
posuđuje.  U njih spadaju: mogućnost i za financiranje uvoza 
nafte,  dodatne mogućnost i i proširena mogućnost  dobivanja 
sredstava.  
• Ostale mogućnost i MMF-a kao što  su: račun subvencije za  
f inanciranje uvoz nafte,  t rust–fonda (razdioba dobit i od prodaje 
zlata i od zajmova) i račun subvencija u vezi s dodatnim 
mogućnost ima financiranja.  
 
                                               
15 Europska centralna banka ,http://www.ecb.europa.eu, 30.6.2015. 
16 Ibid, 30.6.2015. 
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 Mogućnost  dobivanja zajmova u okviru kompenzacijskog financiranja 
uspostavljeno je u veljači 1963.  godine da bi pomogla članicama, pr ije  svega 
onima ko je pro izvode sirovine i ima ju privremene teškoće u bilanci plaćanja 
zbog smanjenja zarada od robnog ili nerobnog izvoza uvjetovanih faktorima 
izvan njihove kontrole.  Zemlja se kvalificira za dobivanje ovih sredstava,  ako  
njezini izvozni pr ihodi padnu ispod petogodišnjeg pomičnog prosjeka. 17 
 
 Mogućnost  dobivanja zajma za financiranje stabilizacijskih zaliha 
ustanovljena je u lipnju 1969. godine za članice ko je sudjeluju u financiranju 
zaliha pr imarnih pro izvoda. Prema sadašnjim smjernicama maksimalna 
mogućnost  dobivanja  zajma ko ji članica može dobit i od Fonda po ovoj osnovi 
je 45% od njezine kvote. 18 
 
 Proširena mogućnost  dobivanja zajma ustanovljena je u rujnu 1974.  
godine radi davanja zajmova na dulji rok i u iznosima većim nego  što  bi to  
dozvo ljavala po lit ika kreditnih t ranš i,  zemljama ko je imaju teškoće u bilanc i 
plaćanja zbog st rukturnih neravnoteža u proizvodnji,  t rgovini i c ijenama, il i  
koje nisu u stanju vodit i akt ivnu po lit iku razvo ja,  zbog slabe pozicije  u  
bilanci plaćanja.  Sredstva se daju u obrocima u per iodu do 3 godine,  a mogu 
doseći visinu 140% kvote. 19 
 
 Mogućnost  dobivanja zajma za finaciranje  uvoza nafte ustanovljena je u  
lipnju 1974. i u t ravnju 1975. godine za zemlje članice čije su teškoće u 
bilanci plaćanja bile  uvjetovane porastom cijena nafte.  Ova mogućnost  je  
ugašena u svibnju 1976. godine.  Dodatna mogućnost  dobivanja zajmova 
ustanovljena je u veljači 1979. radi pomoći zemljama suočenim s teškoćama u 
bilanci plaćanja.  
 
 U ožujku 1986. godine ustanovljena je još jedna mogućnost  dobivanja 
zajmova od MMF-a u obliku zajmova za st rukturno prilagođavanje (Structural 
Adjustment  Facilit y–SAF). U okviru te mogućnost i zajmove po povo ljnim 
                                               
17 Europska centralna banka, http://www.ecb.europa.eu, 30.6.2015. 
18 Ministarstvo financija, RH, http://www.mfin.hr, 30.6.2015. 
19 Europska centralna banka ,http://www.ecb.europa.eu, 30.6.2015. 
 16 
uvjet ima dobiva ju nerazvijene zemlje (koje su kvalific irane za zajmove IDA) 
s dugotrajnim teškoćama u bilanci plaćanja. 20 Sredstva u okviru ove 
mogućnost i zemlja povlači u roku od 3 godine.  Otplata se vrši u deset  
polugodišnjih anuiteta s počekom pet  i pol godina nakon datuma kor ištenja 
zajma.  
 
 Kad neka zemlja zat raži od MMF-a zajam, on jo j predlaže neke mjere 
ekonomske po lit ike sa svrhom da se u razumnom roku uklone razlozi ko ji su 
uvjetova li teškoće u bilanci plaćanja.  MMF u pravilu financira samo jedan dio  
neravnoteže u bilanci plaćanja neke zemlje.  Ostatak financiraju drug i 
kreditor i.  
 
 Prije nego što  se neko j članic i odobr i zajam preko rezervne t ranše s 
osobljem MMF-a diskut ira se program st rukturnog prolagođavanja svo je 
pr ivrede ko ji uključu je fiskalnu po lit iku,  monetarnu po lit iku,  po lit iku tečaja,  
polit iku međunarodne t rgovine plaćanja za razdoblje  od sljedećih 12 mjeseci 
koje,  međut im, može bit i produljeno do 3 godine.  
 
 Za prvu kreditnu t ranšu uvjet  je da članica predoči program mjera 
ekonomske po lit ike ko jima će se eliminirat i postojeće teškoće u bilanc i 
plaćanja.  Zaht jevi za kreditom u gornjim kreditnim t ranšama (drugo j,  t rećo j i  
četvrtoj) podliježu st rožim uvjet ima. Ti se zajmovi daju u obliku stand by  
aranžmana, da jo j se odobre takvi zajmovi,  zemlja mora podastrijet i program 
stabilizacije ,  također kredit i su uvjetovani.  Uvjetovanost  korištenja zajmova 
MMF-a mijenjana je t ijekom vremena u skladu sa promjenama ekonomske 






                                               
20 Lider, http://www.liderpress.hr, 30.6.2015. 
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5. ULOGA MEĐUNARODNOG MONETARNOG FONDA U 21.  
STOLJEĆU  
 
 Svjetsko gospodarstvo je  t renutačno izloženo po jačanim 
nestabilnost ima ko je su u po jedinim zemljama prerasle u financijske t j.  
ekonomske kr ize.  To je pred Međunarodni monetarni fond (MMF) postavilo  
nove uloge s naglaskom na hitnost  njihove prevencije i r ješavanje.  U tom 
kontekstu mnogi ekonomist i smatraju,  a što  je u praksi i potvrđeno u vr ijeme 
kr iza,  da MMF mora reformirat i svo j način rada i uvest i nove mehanizme 
djelovanja kako bi mogao efikasnije  upravljat i stabilnošću svjetskog 
monetarnog sustava i t ime osigurat i temelje daljnjeg razvo ja.  
 
Uloga MMF-a je sljedeća: 21 
 
1.  Unapređivat i međunarodnu monetarnu suradnju,  te putem svoga 
mehanizma konzultacija i suradnje,  r ješavat i međunarodne monetarne 
probleme.  
2.  Pomoći ekspanziju uravnoteženog rasta međunarodne t rgovine uz 
održavanje visoke razine zaposlenost i i realnog dohotka svih članica 
fonda. 
3.  Unapređenje devizne stabilnost i putem održavanja odgovarajućih 
međunarodnih aranžmana uz obvezu izbjegavanja deprecijacije  
odnosnih va luta radi post izanja veće konkurentnost i na svjetsko m 
t ržištu.  
4.  Pomoći u  formiranju sustava mult ilateralnog plaćanja  tekućih 
t ransakcija među članicama uz izbjegavanje deviznih rest r ikcija ko je bi 
mogle štet it i razvo ju međunarodne t rgovine.  
5.  Dobit i povjerenje članica da mogu kor ist it i sredstva Fonda za korekcije  
nebalansirane platne bilance.  
6.  Suglasno s navedenim ulogama Fonda, umanjit i negat ivne posljedice 
neuravnoteženih bilanci međunarodnih plaćanja.  
 
                                               
21 Stojan D. Međunarodne financije u globalnoj ekonomiji, Ekonmski fakultet Sarajevo, Sarajevo 2000., str. 23. 
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 Osim ovih uloga Fonda, prema ko jima je odgovoran za uspješno 
funkcioniranje međunarodnog monetarnog i platnog sustava,  Fond je  
odgovoran i za održavanje globalne likvidnost i.  
 
5.1.  Uloga MMF-a u rješavanju međunarodnih monetarnih 
problema 
 
 Kada financijska i globalna kr iza završe i vlade i središnje banke morat  
će implement irat i iz laznu st rategiju  da bi dovele u  ravnotežu javne financije .  
Vlade diljem svijeta odobr ile su na t isuće milijardi do lara vr ijedne pot icajne 
fiskalne pakete mjera,  a središnje banke smanjile su kamatne stope i unjele na 
milijarde do lara u novčana t ržišta.  Ovi neuobičajeni potezi monetarnih i 
fiskalnih vlast i u  početku su davali nadu, no velika javna potrošnja i 
kredit iranje pot iče zabr inutost oko dugoročnog ut jecaje na državne proračune 
i kreditna t ržišta.   
 
U međuvremenu svjetski analit ičar i uočavaju promjenu t renda ulaganja ,  
pojačavaju  se ulaganja u cikličke,  a smanjuju u defanzivne dionice.  Dionice 
proizvođača sirovina,  kapitalnih dobara,  t ransportne,  maloprodajne i med ijske 
industr ije  t rebale bi nadmašit i izvedbu dionica farmaceutskih,  potrošačkih i 
telekomunikac ijskih kompanija.   
 
5.2.  Uloga MMF-a u održavanju visoke razine zaposlenosti i  realnog 
dohotka 
 
Odbor financijskih dužnosnika savjetovao je MMF-u prodaju rezervi 
zlata kao dio nove st rategije  u izbjegavanja dugoročnih teškoća u njegovim 
financijama.  
 
MMF je predložio  prodaju 403,3 tone zlata iz  svo jih rezervi kako bi 
popunio blagajnu, u okviru ključnog financijskog preustro ja kroz koje 
t renutno prolazi ta međunarodna inst itucija 22.  Riječ je  o  pr ibližno 12%  
                                               
22 Ibid, str. 25. 
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njegovih rezervi zlata,  čijom bi prodajom MMF mogao ostvar it i oko 11 
milijardi do lara.   
 
MMF će iskor ist it i ostvarena  sredstva za snaženje financ ija i 
gener iranje novih inst rumenata pomoći u vidu razno likih ulaganja na temelju 
kojih će se ostvar ivat i pr ihodi.  Očitovanje MMF-a do lazi u  vr ijeme kada ta 
inst itucija poduzima int enzivne napore sa ciljem smanjenja t roškova i 
ukidanja radnih mjesta budući da su njegovi zajmovi pogođeni kr izom s 
obzirom da neke zemlje odbijaju uvjetovanu pomoć Fonda. Po riječima 
dužnosnika te inst itucije,  prodaja zlata će se vjero jatno odvijat i u  razdoblju  
od neko liko godina kako bi se izbjegli veći poremećaji na t ržišt ima. Također   
bi mogla izazvat i dramat ične uč inke na t ržištu,  na ko jem se prema njihovim 
procjenama godišnje t rguje sa pr ibližno 500 tona zlata.  
 
MMF navodi kako je izvršni odbor pr istao reorganiz irat i mode l 
ostvar ivanja pr ihoda ko ji se pr imarno oslanja na davanje zajmova i to  tako da 
se usvo ji model ko ji bi se zasnivao na ostvar ivanju pr ihoda iz različit ih  
izvora.  
  
MMF bo lje  financ ijski posluje u vr ijeme kada su zemlje članice 
pogođene gospodarskim kr izama, budući da velik  dio  svo jih pr ihoda fonda 
ostvaruje na račun otplate kamata na odobrene zajmove za spašavanje od 
propast i.  Kako bi se to promijenilo ,  članovi tog odbora savjetuju da bi MMF 
t rebao prošir it i svo j invest icijski mandat  sa ciljem ostvar ivanja dodatnog 
pr ihoda od 45 milijuna do lara godišnje na t ržišt ima kapitala. 23 Nadalje,  
potencija lnih 300 milijuna do lara fond bi godišnje mogao po lučit i kada bi 





                                               
23 Poslovni dnevnik, http://www.poslovni.hr, 1.7.2015. 
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5.3.  Uloga MMF-a u rješavnju problema neuravnoteženih bi lanci  
plaćanja  
 
Nagli porast  cijena sirovina u 1970- ima stvor io je  veliku 
neuravnoteženost  bilanci plaćanja.  MMF je to djelomično r ješavao 
osiguravanjem novih posebnih pogodnost i (t j. financ ijskih aranžmana) i 
podizanjem ograničenja na vučenja (drawings) na postojeće fondove. Ipak,  
uvjetna pr iroda kredita  spr ječavala je  širu upotrebu Fonda kao posrednika u 
ponovnom iskor ištavnju viškova bilanci plaćanja ko ji su akumulirani u  
zemljama izvoznicama nafte.  To ponovno iskor ištavanje,  „recikliranje“ bilo  je  
velikim dijelom prepušteno pr ivatnim inst itucijama: bankama i ostalim 
posrednic ima na eurova lutnom tržištu.  Zapravo, niske (ponekad čak i 
negat ivne) rea lne kamatne stope koje su prevladavale na tom tržištu,  kao  
posljedica viška ponude fondova, st imulirale  su im utočište u oblicima 
pr ivatnih kredita od st rane mnogih zemalja u razvo ju t ijekom 1970- ih.  Ipak,  
nedostatak pažnje onih ko ji su od drugih posuđiva li i onih ko ji su drugima 
posuđivali prema mogućnost i servisiranja inozemnog duga (plaćanja kamata i 
glavnice) dovelo je do pomaka njihove situacije zaduživanja prema „rubu 
neodrživost i“ čak i pr ije  1979. 24 U prvoj po lovic i 1980- ih kombinacija  
oko lnost i dovela je do kr ize financijske situacije zemalja u razvo ju i s njima i 
do krize u zemljama ko je su im posuđivale.   
 
Problemi u bilanci plaćanja mogu dovest i do poremećaja te u najgor im 
slučajevima i do kr iza,  usprkos jakim prevent ivnim napor ima. MMF pomaže 
zemljama u obnovi ekonomske stabilnost i razvija juć i programe i korekt ivne 
polit ike te odobravajući im zajmove.  
 
Neodgovarajuća po lit ika ili kombinacija  toga mogu prouzročit i 
probleme u bilanc i plaćanja u određeno j zemlji.  To je situacija kada zemlja 
nema dovo ljno sredstava da podmir i dospjele obveze iz inozemstva.  U tom 
slučaju valuta takve zemlje bila  bi pr is iljena na brzu deprecijaciju,  čineć i 
                                               
24  Poslovni dnevnik, http://www.poslovni.hr, 1.7.2015. 
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uvozna dobra i kapit al skupljim, te na taj način domaća ekonomija  ulazi u  
probleme. Ti problemi tada se također mogu prošir it i i na ostale zemlje.   
 
Razlozi takvih problema su često različit i  i kompleksni.  Ključni faktor i 
uključuju slab domaći financijski sustav,  velike i pr isutne fiskalne deficite,  
velike vanjske i građanske dugove, pr irodne nepogode, oružane sukobe il i  
velike i nagle poraste cijena ključnih dobara,  kao što  su hrana i gor ivo. Nek i 
od ovih faktora mogu izravno ut jecat i na ekonomiju određene zemlje,  na 
način da se smanji izvoz, a poveća uvoz. Drugi pak faktori mogu smanjit i  
financijsku sposobnost  zemlje za neke međunarodne t ransakcije,  npr.  ulagač i 
mogu izgubit i povjerenje u zemlju i njezinu sposobnost  vraćanja zajmova il i  
vraćanja uloženog kapit ala.  
 
Problemi u jednom sektoru mogu se vr lo  brzo prošir it i i na ostale  
sektore,  uzrokujući na taj način totalni ko laps ekonomskog sektora.  U 
današnje vr ijeme gotovo sve st ručne studije o  valutnom tečaju,  konkurentnost i 
i platno bilančnim kretanjima najčešće počinju analizom salda na tekućem 
računu platne bilance i ocjenom njegove održivost i.  Visoke i dugotrajne 
defic ite tekućeg računa platne bilance inozemni vjerovnici ne mogu 
beskonačno financirat i,  pogotovo u uvjet ima g lobalnih kr iza,  kada kapital na 
svjetskim t ržišt ima poskuplju je i postaje teže dostupan zemljama ko je bilježe 
pogoršanje ocjene kreditnog rejt inga.  Zbog toga je u nekom trenutku potrebno  
napravit i određene pr ilagodbe u svrhu smanjenja deficit a tekućeg računa 
platne bilance,  pr i čemu t reba utvrdit i njegove determinante,  definirat i 
željenu raz inu na ko ju bi se deficit  t rebao smanjit i i vremenski rok u ko jem je 
to  moguće provest i.  
 
Nedostatak definiranih kr iter ija  održivost i i ut jecaj drugih faktora 
doveli su do toga da se pitanjem održivost i deficit a više bavi znanstvena 
javnost ,  dok se kreatori ekonomske po lit ike više bave pit anjima financiranja 
postojećeg deficit a na operat ivno j razini i kreiranjem mjera za smanjenje 
defic ita  u blisko j budućnost i (npr.mjere za pot icanje ulaganja,  smanjenje 
nezaposlenost i,  povećanje poreznih pr ihoda, smanjenje kreditne ekspanzije i 
potrošnje i slično),  kojima će ut jecat i na sadašnja i buduća kretanja salda 
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tekućeg računa platne bilance.  Kada neka zemlja dulje iskazuje defic it  na 
tekućem računu platne bilance postavlja  se pitanje održivost i i f inanciranja 
nastalog defic ita.  Uzme li se u obzir arbit rarno postavljeni kr it er iji MMF-a i 
drugih međunarodnih financijskih inst itucija da deficit  nije  održiv ako prelaz i 
razinu od 5% BDP-a. 
  
Međut im, od tog arbit rarno postavljenog kr iter ija  počeo je odustajat i i  
MMF s obzirom na to da je praksa pokazala kako su po jedine zemlje 
(npr.Australija,  Irska,  Izrael,  Malezija i  Južna Koreja) uspje le održavat i i 
financirat i i veću razinu defic ita t ijekom višegodišnjeg razdoblja,  da bi nakon 
toga počele uspješno smanjivat i deficit e,  pa su čak i ušle u zonu sufic ita.  S  
druge st rane,  u zemljama poput  Meksika i Čilea zabilježene su niske raz ine 
defic ita  tekućeg računa, no unatoč tome održivost  t ih defic it a nije  post ignuta,  
što je u konačnici rezult iralo  i nastankom platno bilančnih kr iza.  
  
Pr i ocjeni svakako t reba uzet i u obzir karakter ist ike zemlje za ko ju se 
procjena obavlja,  st rukturna obilježja razmjene s ostatkom svijeta,  ročnu 
st rukturu financiranja deficita it d.  Modificirani kr iter iji održivost i ko je 
pr imjenjuju međunarodne financijske inst itucije ne oslanjaju se više na 
arbit rarno određenu granicu održivost i (npr.5% BDP-a),  nego na to  smanjuje 
li se višegodišnji t rend defic ita ili ne.  Brojni su s lučajevi da po jed ine zemlje 
bilježe visoke i rastuće razine defic ita tekućeg računa platne bilance,  al i 
unatoč tome pobo ljšava im se kreditni rejt ing jer međunarodna financijska 
t ržišta vjeruju u održivost  njihova deficita i na taj način im povećavaju 
dostupnost  i pobo ljšavaju uvjete za daljnje zaduživanje.  Mnoštvo čimbenika 
(npr.povo ljna i diverzific irana st ruktura robne razmjene, visoki pr iljevi 
radničkih doznaka iz inozemstva,  pr iljevi na osnovi inozemnih izravnih 
ulaganja i slično) može uspješno pr ipomoći financiranju deficita tekućeg 






5.4.  Uloga MMF-a reformama u međunarodnim institucionalnim                       
procesima i praksama 
 
 MMF ukazuje na to kako je gospodarski oporavak obilježio  
međunarodno gospodarsko okružje u  2013.,  pr i čemu se predviđeno rast  BDP-
a smanjio na 1,3% (u usporedbi s 1,4% u 2012.). 25 U rujnu 2013. čelnici 
skupine G-20 pr ihvat ili su Akc ijski plan iz Sankt  Peterburga,  koji težište  
stavlja na po lit ičke mjere,  podrške kratkoročnog oporavka i pobo ljšanje 
srednjoročnih temelja g lobalnog rasta te jačanje financijske stabilnost i.  
Nadalje,  zemlje članice skupine G-20 pr ihvat ile su Izvješće o odgovornost i u  
kojemu su u obzir uzele i ranije  preuzete po lit ičke obveze.  Naposljetku,  
europodručje podliježe postupcima nadzora međunarodnih po lit ika ko je 
provode MMF i OECD.  
  
 MMF je u 2013. proveo svo ju redovitu ocjenu monetarnih,  financijskih 
i gospodarskih po lit ika europodručja,  što je bio dodatak njegovim ocjenama 
pojedinačnih zemalja europodručja.  Europska središnja banka (ESB) je  
također sudjelovala u razgovor ima povezanima s MMF-ovim Programo m 
procjene financijskog sektora za EU. 
 
 U 2013. ESB je u skladu sa standardnim praksama nastavio prat it i i  
pomogao oblikovat i kretanja u međunarodnom monetarnom sustavu 26.  S jedne 
st rane,  napredak je post ignut  u provođenju reforma vezanih uz povećavanje 
sredstava MMF-a i uz pobo ljšanje nadzora i upravljanja,  ali s druge st rane 
zaustavljeno je  provođenje reforme kvota i upravljanja MMF-om iz 2010.,  
zbog odgađanja rat ifikacije od st rane znatne većine članstva.   
 
 Odlučeno je da su,  kao dio napora da se prevlada globalna financijska 
kr iza,  opt imalan način za daljnje povećavanje sredstava MMF-a  u kratkom 
roku novi pr ivremeni bilateralni kredit i i ugovor i o  kupnji zadužnica s 
njegovim zemljama članicama. Za vr ijeme pro ljetnih sastanaka MMF-a i 
Svjetske banke u 2012.,  38 zemalja (uključujući 18 država članica EU-a)  
                                               
25 Europska centralna banka, http://www.ecb.europa.eu, 1.7.2015. 
26 Ministarstvo financija RH, http://www.mfin.hr, 1.7.2015. 
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obvezalo se povećat i sredstva MMF-a za 461 milijardu do lara putem 
bilateralnih ugovora o zajmu 27.  Do kraja prosinca 2013. na snagu su stupili 
ugovor i s  30 od t ih 38 zemalja (od kojih je 15 država članica EU-a) u  
ukupnom iznosu od 424 milijarde do lara.  
 
 Nakon preg leda pod nazivom Tr iennial Surve illance Review iz 2011.,  
MMF pokreće važne inic ijat ive za jačanje nadzora kao reakciju na sve više 
globaliziran i međusobno povezaniji svijet .  Te inic ijat ive uključuju reviziju  
pravnog okvira za nadzor,  jačanje analize r izika i financijskih sustava,  
int enziviranje procjena vanjskih pozicija  zemalja članica,  brže reagiranje na 
pitanja članova i bo lje  r ješavanje mogućih učinaka prelijevanja ko je po lit ike 
članova mogu imat i na globalnu stabilnost .  
 
5.5.  Uloga MMF-a u unapređenju devizne stabilnosti  
 
Bitno je sačuvat i zdravu jezgru ekonomije,  omogućit i jo j da se 
financira i da posluje ko liko toliko normalno. Najvažniju ulogu u tome imaju 
kretanja u financijskom sektoru,  a u tom slučaju ključno je zadržavanje 
eksterne likvidnost i i stabilnost i tečaja.   
 
Fiksni tečaj karakter izira stabilnost  vr ijednosnog odnosa između 
domaćeg novca i st ranih va luta,  a temelji se na par itetu ko ji su odredile  
monetarne vlast i određene zemlje ko jim one cijenu jedinice st rane valute 
izražene u domaćem novcu formiraju prema nekom objekt ivnom standardu,  
odnosno jednom konvencionalno izabranom nazivniku (pr ije prema zlatu,  
zlatu i do laru,  a danas prema neko j stabilnoj valut i ili košar ici valuta).  
 
Stabilnost  fiksnog tečaja može bit i apso lutna (npr.  kada posto ji 
zakonski tečaj u  režimu deviznih ograničenja)  ili relat ivna uz minimalne 
oscilacije oko utvrđenog par iteta (npr.  u slučajevima pr isutnost i intervencija  
centralne banke odnosne zemlje na deviznom tržištu). 
                                               
27 Ministarstvo financija RH, http://www.mfin.hr, 1.7.2015. 
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Stabilnost  deviznih tečajeva valuta zemalja članica MMF-a post ignuta 
je uz ostale mjere,  upravo obveznom intervencijom centralnih banaka 
odnosnih zemalja na deviznim t ržišt ima svijeta,  pr i čemu je isprva utvrđena 
marža osciliranja tečaja oko službenog par iteta za valute zemlje članice 
iznosila +1%, a od 1971. godine je proširena na +2,25%. 28 
 
Zbog bro jnih nepovo ljnih okolnost i u  međunarodnom monetarno m 
sustavu (u prvom redu nestabilnost i do lara u funkciji rezervne, t ransakcijske i 
int ervenc ijske valute) u uvjet ima nee last ičnih mjera MMF-a (od obveznog 
održavanja pr ijavljenog par iteta do ograničenja i uvjetovanja njegove 
izmjene) bret tonwoodski sustav stabilnih teča jeva s mehanizmom 
int ervenc ije,  nije  70- ih godina bio pogodna metoda za post izanje ravnoteže 
platnih bilanci zemalja članica,  jer je  za ledio pr ije utvrđene odnose,  iako su 
valute zemalja članica vremenom pretrpjele promjene vr ijednost i 
(deprecijacije ili aprecijacije),  što  se odražavalo precijenjenošću il i  
podcijenjenošću nacionalnih valuta na svim negat ivnim implikacijama, pa 
postupno dolazi do otklanjanja obveze int ervenc ije centralnih banaka (t j.  
kupnje i prodaje deviza) radi održavanja tečajeva naciona lnih valuta u  
propisanim okvir ima prema par itetu i sve bro jnije  pr imjene plivajućih 
deviznih tečajeva.  Premda je taj proces započeo 1973. godine,  zemlje članice 
MMF-a mogle su napust it i bret tonwoodski sustav fiksnih tečajeva i pr ijeći na 
pliva juće tečajeve tek u t ravnju 1978. godine.  Usprkos tome, neke zemlje 
Europske ekonomske zajednice (EEZ) zadržale su uzajamno  stabilne odnose 
zamjene uz već pr ihvaćenu maržu osciliranja.  Europski monetarni sustav 
(EMS) pr imjenjuje mehanizam par itetnih tečajeva za valute zemalja svo jih  
članica,  ali s drukčije osnove od one koju je pr imjenjivao MMF.  
 
Prema MMF-u, postoji neko liko razloga zašto je  t renutačna premija na 
r izik  vjero jatno niža nego što  bi t rebala bit i.  Prvo, banke ko je se bore za već i 
t ržišni udio mogu pret jerano o labavit i standarde kredit iranja.  Drugo, očuvanje 
dugoročnih veza s klijent ima može potaknut i banke da naplaćuju manju 
kamatu nego što  bi t rebale.  Treće,  u visoko euroiziranim zemljama s visokim 
                                               
28 Vizjak A; Djelovanje Međunarodnog Monetarnog Fonda,(MMF), 2006., University of Rijeka, str. 41. 
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stupnjem posuđivanja u st rano j valut i te gotovo fiksnim deviznim tečajem,  
banke mogu očekivat i da će središnja banka nasto jat i održat i istu razinu 
tečaja,  umanjujući tako problem kreditnog r izika uvjetovanog promjenom 
tečaja.  Takvo se očekivanje u slučaju snažnog makroekonomskog šoka može 
pokazat i pogrešnim.  
 
Empir ijski podaci pokazuju da banke u EU-15 stvaraju značajne rezerve 
pr ije recesija u gospodarstvu pa t ime lakše pro laze u lošijim vremenima.  
Međut im, nit i razvijene zemlje nisu imune na porast  nezaposlenost i.  
 
Prema analit ičar ima MMF-a,  rezerviranja za gubitke t rebala bi bit i  
povećana kod kategor ije stanovništva kod ko je banka u slučaju neplaćanja 
ima pravo namir it i svo j dug. Naime, ako osoba postane nezaposlena,  onda 
banka neće moći uzimat i nikakav dohodak.  
 
Do lazi do sljedećih zaključaka: 29 
 
1.  Stabilne banke imaju manju razinu kreditnog r izika,  s t im da se ne 
može odredit i veza između pr ijašnjih iznosa rezerviranja i stabilnost i 
banke.  
2.  Rezerviranja za gubike rastu s makroekonomskim fluktuacijama u 
zemljama t ržišta u nastanku, dok je u EU-15 to  puno manje naglašeno. 
Takva procikličnost  može pogoršat i poslovne cikluse: ekonomska će 
reces ija bit i dodatno zaoštrena zbog problema u bankama uzrokovanima 
nedostatkom vanjskih izvora financiranja u t renutku kada su oni 
najpotrebniji.  
3.  Ubrzan rast  kredita povezan je s relat ivno  manjim iznosima rezervacija,  
ali u konačnic i do lazi do porasta rezervacija za gubitke.  
4.  Postoje slabe naznake da ubrzan rast  akt ive banke u pr ijašnjim 
razdobljima smanjuje stabilnost  bankarskog sustava.  Ovaj se rezultat  
može objasnit i većom ko lebljivošću profita uzrokovanog brzim 
                                               
29  Lider, http://www.liderpress.hr, 2.7.2015. 
 27 
porastom akt ive,  što  smanjuje vr ijednost i indikatora financijske 
stabilnost i.  
5.  Povećana efikasnost  bankarskog sustava vodi većo j stabilnost i sustava.  
 
Efekt i poremećaja na financijskom tržištu na svjetsku ekonomiju jo š 
nisu potpuno realizirani,  no očekuje se da će u kratkom roku ut jecat i na blago  
usporavanje rasta,  a r iz ici vezani uz pro jekcije u  ovom su t renutku negat ivni,  
naglasili su i MMF i Europska komisija.  
 
IMFC (Internat ional Monetary and Financial Commit tee) je  pozvao na 
snažniju međunarodnu suradnju na području financijske stabilnost i (nadzora).  
Rečeno je da t reba preispitat i upravljanje r izikom st ruktur iranih financijskih 
proizvoda, upravljanje likvidnošću, izvanbilanične  inst rumente financijskih 
inst itucija,  kao i rad i ulogu rejt ing-agencija  kako bi se bo ljom regulacijo m 
izbjegle posljedice proizašle iz recentnih poremećaja na financijskom tržištu.  
 
Sposobnost  ekonomista da predvide kada će se i ko jom snagom negdje 
takvi poremećaji po javit i,  još je  ograničena. Zbog toga t reba osjet ljivost  
gospodarstva na takve poremećaje stalno držat i pod kontrolom.  
 
5.6.  Uloga MMF-a u formiranju sustava multilateralnog plaćanja  
 
Svjetska ekonomska neravnoteža izraženija je više nego ikad. Na 
temelju događaja na svjetskim financijskim t ržišt ima poremećaji se javlja ju  
veoma brzo i neočekivano. Temeljni izazov tvorcima po lit ika je  
implement irat i takve mjere ko je će omogućit i sustavan svjetski rast  te 
istovremeno smanjenje neravnoteže.  
 
MMF je zbog svih t ih razloga uveo novi proces,  a to  su međunarodne 
konzultacije gdje se glavni igrači u svjetsko j ekonomiji: Kina,  eurozona,  
Japan, Saudijska Arabija  i SAD, sastaju i zajedno rade na uk lanjanju 
neravnoteže i u post izanju svjetskog gospodarskog rasta.   
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Cilj je  bio da se uklone neravnoteže ko je su prouzročene zbog velikih 
defic ita na računima u SAD-u te velikih viškova u Aziji i ostalim zemljama 
uvoznicima nafte.  
 
St rategija MMF-a je bila da se provedu bro jne reforme u fiskalno j 
konso lidaciji,  povećanje potražnje,  bo lja  fleksibilnost  deviznih teča jeva te 
post izanje makroekonomske stabilnost i.  
 
U svim zbivanjima na t ržišt ima velik ut jecaj imao je proces 
globalizacije.  Globalizacija promoviral otvorena t ržišta i otvorena 
gospodarstva te ohrabruje slobodniju  izmjenu dobara,  ideja i znanja ali 
također učvršćene su i stalne neravnoteže u akt ivnost ima globalnog 
gospodarstva ko je su et ički nepr ihvat ljive i po lit ičk i neodržive.  
 
U svrhu toga provode se bro jne mjere kako bi se post igla pravednija  
pravila u međunarodno j t rgovini,  u laganjima, financiranju i migracijama ko je 
u obzir uzimaju interese,  prava i odgovornost i svih; mjere za promicanje 
osnovnih radnih standarda i minimalnu razinu socija lne zašt ite u globa lnom 
gospodarstvu. 
 
Međunarodni financijski sustavi t rebali bi više podupirat i održiv i 
globalni razvo j.  Prekogranični protok financija  masovno je  porastao,  no 
sustav nije  s iguran, sklon je  kr izama i širenju i u većini preskače siromašne 
zemlje i one ko je nema ju kap itala.  Trebali bi se po jačat i napo r i u  
pronalaženju dje lotvornih i ravnopravnih mehanizama za r ješavanje dugova 
kako bi se osigurala pravedna raspodjela odgovornost i i tereta između dužnika 
i zajmodavaca,  a usporedno s t ime ubrzanje i povećanje oprosta dugova.  
 
Budući ne posto ji globalni inst itucionalni okvir sa po lit ičkim 
autoritetom koordiniranja oporezivanja,  t raže jače mjere za smanjenje 
izbjegavanja plaćanja poreza i evazije  i naglašavaju se mogući novi izvor i 
financiranja na globa lno j razini kao i nove sheme pronalaženja sredstava kao 
što su preraspodjela vo jnih t roškova na pomoć u razvo ju i pr ivatni 
dobrovo ljni izvor i.  
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Za novi svjetski poredak i globalizaciju karakter ist ičan je uspon 
mult inacionalnih korporacija,  mahom iz najbogat ijih zemalja.  Njihove 
akt ivnost i opravdavaju se i pot iču terminom globalizac ije.  Slobodan protok 
kapitala i roba,  maksimizac ija pro fita kao pot icaj i c ilj,  zašt ićeni su i 
ohrabreni zakonskim okvir ima i mjerama koje donose organizacije kao što su 
WTO, Svjetska banka i MMF. Pravila  i zakoni slobodnog t ržišta daju 
korporacijama slobodu i širok prostor djelovanja na globalno j razini.  Zato se 
umjesto dosadašnjeg termina „međunarodna ekonomija“ sve češće čuje termin 
„mult inacionalna ekonomija“. 30 
 
Primjena reformi u međunarodno j gospodarskoj i socija lno j po lit ic i 
zaht ijeva široku svjetsku potporu i predanost  ključnih globalnih igrača,  ali i  
jačanje globalnih inst itucija kako bi se mogli nosit i sa t renutačnim izazovima 
globalizacije.  Ujedinjeni će narodi morat i pobo ljšat i svo ju učinkovitost  i 
kvalitetu upravljanja naročito  što  se tiče demokratskog predstavljanja i 
odlučivanja,  odgovornost i narodima i po lit ike.  
 
Ključne preporuke uključuju niz mjera kako mult ilateralni sustav,  
uključujući i Bret ton Woods inst itucije  i WTO, učinit i demokratskijim i 
odgovornijim prema ljudima u svo jem procesu odlučivanja,  mehanizmima 
neovisne procjene i kroz par lamentarnu raspravu o međunarodnim po lit ikama.  
Također predlaže se osnivanje par lamentarne skupine ko ja bi razvila  
int egr irani nadzor glavnih međunarodnih organizacija.  
 
S loboda kretanja ve likih ko lič ina kapitala jasno omogućava i povećava 
širenje valutne i financijske kr ize.  Sve zemlje uključene u nedavne kr ize 
deviznog tečaja prethodno su liberalizirale međunarodno kretanje kapit ala.  
 
Najčešći argument  ko ji podupire liberalizaciju kretanja kapitala odnos i 
se na rezult irajuće povećanje efikasnost i.  Naglašeno je da sloboda kretanja 
kapitala može pro izvest i efikasne rezult ate koji nadopunjavaju one ko ji su 
rezultat  liberalizacije  ili međunarodne t rgovine.  Kor ist i od liberalizacije  
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kapita lnog računa uključuju efikasniju  alokac iju štednje i pobo ljšanu 
produkt ivnost  (npr.  preko t ransfera tehno logije u slučaju FDI-a),  šire  
mogućnost i diversifikacije port felja,  podjelu r izika,  razvijenija financijska 
t ržišta i veću podjelu rada.  Treba naglasit i i kor ist i od kretanja kapitala u  
međuvremenskom kontekstu.  S ovog stajališta,  međunarodna pokret ljivost  
kapitala  omogućava preusmjeravanje upotrebe resursa iz „nepoželjnih“ 
zemalja (npr.  one s niskim stopama rasta pro izvoda, visokom inflacijom il i 
defic it ima bilance plaćanja) u uspješne zemlje sa dobr im osnovnim 
pokazateljima (t j.  jakim gospodarskim rastom, niskom inflacijom, ravnotežom 























6.  UZROCI NASTANKA FINANCIJSKE KRIZE U ISLANDU  
 
 U ovom poglavlju će bit i obrađena neko liko mogućih uzroka financijske 
kr ize u Islandu ponajpr ije  nagla ekspanzija  is landskih banaka, precijenjenost  
krune, ali i ostali mogući uzroci.  Također će bit i spomenuta poveznica između 
globalne ekonomske kr ize i njezinog utjecaja na Island. Specifičnost  ove 
kr ize jest  što  se vr lo  brzo razvila,  t j.  unutar jednog mjeseca je  dost igla svo j 
vrhunac te što  je iznenada pogodila.  Financijska kr iza u Islandu započinje iste  
godine kada i u SAD-u, 2008 godine. 31 
 
Kako bi pokušala smir it i situaciju is landska vlada donosi zakon ko jim 
jamči sve depozite is landskim građanima do neograničenog iznosa te daje 
veće ovlast i državno j agenciji za nadzor financijskog t ržišta (FME) preko 
koje će se sanirat i banke. Već sljedeći dan, 7.  listopada, državna agencija  
FME preuzima drugu i t reću najveću islandsku banku Landsbanki i Glit nir.  
 
Nevjero jatna brzina ko jom je kr iza pogodila  Island je vidljiva u tome 
što u roku od samo dva dana t r i najveće islandske banke su se našle pod 
nadzorom državne agencije .  Island je 24. listopada službeno zatražio pomoć od 
MMF-a ko ji to  odobrava 19. studenog u iznosu od 2 milijardi do lara na rok od 
dvije  godine. 32 Od tog datuma (19. studenog) kreće postepena sanacija  te 
srećom više nema novih udara po is landsku ekonomiju.  
 
6.1.  Općenito o Islandu 
 
 Island, mala otočna država na sjeveru Europe. Broj stanovnika ko ji 
iznosi otprilike 320 000 što  čini Island jednu od najr jeđe naseljenom zemljo m 
na svijetu sa samo 3 stanovnika na km2 . Islandsko stanovništvo je pr ilično  
homogeno pa tako 92% stanovnika su Islanđani,  a od manjina su najviše 
pr isutni Po ljaci sa 3%. 33 
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http://www.arhivanalitika.hr, 4.9.2015. 
32 Ibid, 4.9.2015. 
33 Statistics Iceland, http://www.statice.is, 5.9.2015. 
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Island naglo postaje žrtva globalne finacijske kr ize ko ja je otpočela 
koncem 2007. godine u SAD-u. Samo godinu dana nakon, u listopadu 2008.  
godine t r i najveće islandske banke Glit nir,  Landsbanki,  Kaupthing su 
proglasile bankrot .  Upravo sama veličina bankarskog sektora u odnosu na 
državu je  glavni uzrok izbijanja financ ijske kr ize.  Nedostatna kontrola od 
same države, gomilanje loših kredit a te precijenjena islandska kruna dovela je  
do dolaska MMF-a i provedbe Stand by aranžmana u iznosu od 2 milijarde 
dolara 34.  Nakon propast i banaka kr iza se nastavlja,  Island se jo š ni danas nije  
oporavio od kr ize.  
 
6.2.  Utjecaj financijske krize u svijetu na Island 
 
 Nedvo jbeno je da je globalna financijska kr iza ima la ut jecaj na većinu 
zemalja,  bilo  to  direktno ili indirektno te u manjo j ili većo j mjer i.  Ona je  
otpočela u  SAD-u kao uzrok „prenapuhanog“ t ržišta nekretnina,  to  jest  
hipoteka ko je su se baz irale na njima.  
 
 Zbog jeft inijih kamatnih stopa,  kredit i su postali povo ljni,  a opća 
gospodarska sit uacija  pr ije kr ize je bila u uzlazno j putanji bez ikakvih 
naznaka pogoršanja.  To je  navelo razne financijske inst itucije  na pret jerani 
opt imizam i smanjenu opreznost  pri nuđenju kredita.  Banke su smatrale da pr i 
tako dobroj gospodarsko j situaciji ne može ništa poći kr ivo te su minimalni 
uvjet i za kredit iranje smanjeni.  Hipotekarni kredit i ko ji se smatraju glavnim 
kr ivcem globalne financijske kr ize,  su sve više rasli u udjelu ukupno  
odobrenih kredit a.  Pojavom sve r izičnijih kredit a,  povećavao se i bro j 
neplat iša.  Banke su preuzimale nekretnine u svo je vlasništvo te ih pokušaval i 
unovčit i,  no tržište nekretnina je postajalo polako zasićeno što je dovelo do 
padanja cijena na tom tržištu  
 
Kada je  15. rujna 2007. jedna od najvećih banaka u SAD-u „Lehman 
Brothers“ banka podnije la  zaht jev za bankrot  koji do danas ostaje najveć i 
                                               
34 Jošić, H., Rotkvić, F.: Uzroci financijske krize u Islandu, stručni rad, 2013. 
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bankrot u povijest i čovječanstva,  otpočela je globalna financijska kr iza 35.  Kao 
domino efekt  se prošir ila na sva razvijenija financijska t ržišta uključujuć i 
Island.  
 
Islandsko financijsko tržište je do kr ize bilo  veoma razvijeno kada se 
uzme u obzir velič ina stanovnika i gospodarstva države. Upravo je to  razlog 
zašto je kr iza teško pogodila  zemlju.  Drugi razlog, usko vezan za prethodno 
spomenut i jest  i velič ina bankarskog sektora koja je bila preglomazna za tako 
malu državu. Zanimljiv pr imjer globalnog ut jecaja na Island jest  to  što  je  
is landska vlada prva u svijetu ko ja je  odstupila  od dužnost i upravo zbog 
financijske kr ize.  
 
6.3.  Ekspanzija islandskih banaka 
 
 Razvit ak bankarskog sektora dogodio se 2007. godine kada kreće 
st rmovit i uzlet  čitavog bankarskog sektora u Islandu. Nakon deset ljeća 
st rogih državnih regulat iva i nerazvijenog, pa čak i nepostojećeg financ ijskog 
sektora u Islandu te iznimno slabog bankarskog sektora koji je preživljavao  
zahvalju jući pomoći od države uslijedila  je pr ivat izacija  te se sve 
promijenilo .  
 
 Gubitkom državnih regulat iva nakon provedene pr ivat izacije,  is landske 
banke agresivno nastupaju na t ržištu koristeći ogromni pr iljev st ranog 
kapitala.  Island postaje poželjna zemlja  za invest itore,  a banke to  itekako 
dobro iskor ištavaju.  U prvom deset ljeću kredit i postaju znantno jeft iniji i  
dostupniji sveko likom stanovništvu uključujući pr ivatni i poslovni sektor.  Taj 
pr iljev je ft inih kredit a dovodi do ekspanzije u svim razinama, naročito  u 
sektoru nekretnina i financija.  Sektor nekretnina bilježi rast  pa tako čini 7% 
ukupnog BDP-a,  povećava se naglo zaposlenost  zbog otvaranja novih radnih 
mjesta u području tercijarnog sektora te se radna snaga t raži i izvan granica 
države. 36 Financijski sektor postaje razvijeniji,  t rguje se dionic ima,  
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36 Jošić, H., Rotkvić, F.: Uzroci financijske krize u Islandu, stručni rad, 2013. 
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obveznic ima, opcijama, t rezorskim zapisima i ostalim financijskim 
inst rument ima ko ji su još do pr ije neko liko godina bili nepoznanica za Island.  
   
 Nedvo jbeno je da je nagla ekspanzija is landskih banaka, prouzročena 
pr ivat izacijom i liberalizacijom ekonomske po lit ike,  te pr istupačnost  
svjetskom, posebice europskom tržištu kapitala,  dopr inijela  izuzetno nag lo m 
gospodarskom razvo ju.  Tako napr imjer valja istaknut i da je Island 2007. i 
2008. godine kada je bio na vrhuncu svo je ekspanzije ujedno bio prvi na 
ljestvic i „Human Development  Index“-a,  koji mjer i kvalitetu života,  
zamijenivši Norvešku koja je do tada bila šest  godina zaredom na samom 
vrhu.  
 
 Propast  Lehman Brothers banke u SAD-u pokrenula je cije li n iz  
događaja na financijskim t ržišt ima te je otkriveno kako je  islandski bankarsk i 
sektor postao jednostavno prevelik da bi bio spašen. Pravo pitanje se 
postavlja zašto ništa nije  učinjeno u smis lu regulacije te nagle ekspanzije  jer  
je  bilo  već i ranije  očito  da tako mala država poput  Islanda nikako ne može 
osigurat i i podnosit i tako velik i bankarski sektor.  Između svih mogućih 
uzroka financ ijske kr ize u Islandu, ovaj je zasigurno najvažniji te je ujedno i 
najviše dopr inio ekonomskom slomu.  
 
6.4.  Precijenjena islandska kruna 
 
 Kulturna pr ipadnost  sjeverno j Europi je vidljiva u samom nazivu novca 
„kruna“ ko ji je istovjetan za Dansku, Norvešku i Švedsku (Danska i Švedska 
također su odbile uvođenje eura).  Važan događaj u povijest i islandske krune 
je godina 1981. kada je  zbog hiper inflacija vr ijednost  krune izmijenjena tako 
da je sto  starih kruna vr ijedilo  kao jedna nova. Drugi događa j ko ji je jo š 
važniji te  je direktno vezan za financijsku kr izu jest  uvođenje slobodno  
fluktuirajućeg tečaja 2001. godine čime se vis ina tečaja određuje isključivim 
suče ljavanjem ponude  i potražnje. 37 
                                               
37 Deskar-Škrbić M., Šonje V.; Uzroci krize na Islandu 2008. i reakcije ekonomske politike, Arhivanalitika, 
http://www.arhivanalitika.hr, 10.9.2015. 
 35 
 U duhu sveopće liberalizacije is landske ekonomije to  je bio očekivan i 
hvale vr ijedan potez,  barem od st rane MMF-a,  no pokazat  će se da  će državna 
int ervenc ija postat i nužna t ijekom sljedećih godina.  Istovremeno sa 
uvođenjem slobodno fluktuirajućeg tečaja,  is landska središnja banka 
pokrenula je  praksu ciljanja inflacije  to  jest ,  pomoću raspo loživih monetarnih 
inst rumenata (poput  promjene kamatnih stopa i izdavanjem ili povlačanjem 
pr imarnog novca) središnja banka je uvijek pokušavala držat i inflaciju na 
razini od 2% godišnje.  
 
 Zbog velike ponude novca i posuđivanja,  ukupna ponuda is landske 
krune na t ržištu je povećana i konstantno raste.  Zbog stalnog rasta ko lič ine 
novca u opt jecaju 2008. godine do lazi do inflacije na što  je središnja banka 
Islanda dužna reagirat i te upravo to i č ini rest r ikt ivnom monetarno m 
polit ikom ko jom povećava kamatu. Zbog veće kamatne stope islandska kruna 
sada postaje pr imamljiva st ranim invest itorima ko ji sve više počinju u lagat i u  
nju.  Potražnja sada nag lo raste i is landska kruna postaje precijenjena.  
 
Grafikon 1.  Kretanje is landske krune prema euru od 2008. do 2011. 
godine 
Izvor: XE Currency, Statistics Iceland, www.statice.is, 10.9.2015. 
 
Problem takve prec ijenjenost i valute je skuplji izvoz i jeft iniji uvoz što  je za 
malu zemlju poput  Islanda ko ja je  bila  izuzetno snažna u izvozu r ibljih  
proizvoda i aluminija bio velik udarac.  Kako bi se to  kompenziralo,  
financijski sektor je morao zamijenit i izvoz sirovina u smis lu pro fit abilnost i 
što se i događalo.   
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7.  POSLJEDICE FINANCIJSKE KRIZE U ISLANDU  
 
U prva dva potpoglavlja nazivom „Dolazak MMF-a“ i „Restrukturiranje 
bankarskog sektora“ će bit i pr ikazani mehanizmi ko je je is landska vlada 
poduzela da bi izvela zemlju iz  kr ize.  Kao što  sam naziv kaže,  pomoć MMF-a  
je bila neizostavna te su rekonstrukcija  i smanjenje ogromnog bankarskog 
sektora bili nužni za oporavak. Inflac ija  i nezaposlenost  su definit ivno dva 
pokazatelja ko ja su najviše odstupala kada se uspoređuje  vr ijeme pr ije i  
t ijekom kr ize.  Defic it  se u razdoblju kr ize naglo povećao što  ujedno znači i  
pad suficit a,  dok se javni dug naglo povećao. 
 
Tablica 1 .  Makroekonomski pokazatelji za Island i EU-27, pr ije ,  
t ijekom i poslije kr ize 
 
 2007. 2009. 2012. 
 Island EU-27 Island EU-27 Island EU-27 
BDP po stanovniku  32000 € 23300 € 29800 € 24300 € 30400 € 28700 € 
Godišnja  inf lacija  5 % 2,4 % 12 % 0,3 % 5 % 2,6 % 
Stopa nezaposlenost i  2 % 7,2 % 7% 9 % 6 % 10,5 % 
Teča j eura prema  
is landskoj kruni 
1 € / 87 ISK 1 € / 170 ISK 1 € / 160 ISK 
Javni dug 27 % 60 % 88 % 75 % 120 % 85 % 
Suficit /def icit  
državnog proračuna  
u odnosu na BDP 
5,4 % -0,9 % -10 % -7 % -3,4 % -4 % 
Izvor: Statistics Iceland, www.statice.is, obrada autora, 2.10.2015. 
 
Gledajući BDP po stanovniku može se uočit i da Island vr lo  sporo 
napreduje,  uzimajući u obzir dinamiku kojom se navedeni pokazatelj razvijao  
pr ije  kr ize,  može se utvrdit i da čak stagnira.  Europska unija  također pokazuje 
stagnaciju  u području BDP-a po stanovniku za prve dvije  godine,  ali isto  tako 
pokazuje vidljivi oporavak u 2012.,  ko ji je suprotan Islandsko j stagnaciji.  
Javni dug kao postotak BDP-a u Europskoj uniji po lako raste dok se u slučaju 
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Islanda događa nagli skok za vr ijeme kr ize,  što  je posljedica sanacije  
bankarskog sektora zbog kojeg se Island poprilično zadužio.   
 
7.1.  Dolazak MMF-a  
 
 Financijska kr iza je pogodila  Island neviđenom brzinom. Tr i najveće 
is landske banke Glit nir,  Landsbanki i Kaupthing ko je su činile 85% 
is landskog bankarskog sektora propale su u roku od samo t jedan dana u 
kolovozu 2008. Državna agencija za nadzor financijskog tržišta preuze la je  
potpunu kontrolu nad t im bankama smjenjujući dotadašnje odbore kako 
otkazima tako i dobrovo ljnim odlaskom direktora.  Bilo  je potrebno neko 
vr ijeme kako bi se detaljno analizirala  sit uacija u ko jo j su se te banke našle te  
nakon toga i osmislio  plan za spašavanje ist ih.  Nakon što  je is landska vlada 
uvid jela da je nemoguće r iješit i problem bez pomoći,  bila je pr imorana 
pozvat i u pomoć Međunarodn i monetarni fond 24. listopada 2008. 38 
 
MMF-u je bilo  potrebno t ri t jedna da donose odluku jer  je I sland 
zat ražio pomoć u iznosu ko ji je gotovo  12 puta veći od njegove kvote.  Nakon 
pomnih analiza ko je su ukaziva le na zabr injavajuće stanje – defic it  bilance 
plaćanja,  iznenadna inflacija  te vanjski dug ko ji je bio pet  puta veći od BDP-
a,  MMF je odlučio odobr it i paket  pomoći.  Tako je 19. studenoga Islandu 
stavljeno na raspo laganje 2 milijarde amer ičkih do lara na rok od dvije  
godine. 39 
 
Islandu je odmah bilo  dostupno oko 800 milijuna do lara,  dok će se 
ostatak isplaćivat i u jednakim anuit et ima kroz osam isplata uz obavezna 
četveromjesečna izvješća o napretku reformi.  „Stand-by“ aranžman MMF-a je  
imao t r i k ljučna cilja:  stabilizirat i tečaj islandske krune ko ja je pret rpjela 
snažan deprecijacijski pr it isak od čak 70% zbog svo je precijenjenost i pr ije  
kr ize,  zat im razvit i detaljnu st rategiju za rest ruktur iranje banaka i vraćanje 
povjerenja u  iste te kao zadnji cilj osigurat i srednjoročnu fiskalnu stabilnost  
                                               
38 Jošić, H., Rotkvić, F.: Uzroci financijske krize u Islandu, stručni rad, 2013. 
39 Deskar-Škrbić M., Šonje V.; Uzroci krize na Islandu 2008. i reakcije ekonomske politike, Arhivanalitika, 
http://www.arhivanalitika.hr 
 38 
jer  će zbog  sanacije  šteta fiskalna situacija  pogoršat i te je  potrebna 
prevent ivna intervencija u državnom proračunu. 40 
 
Unatoč tome što  je MMF osigurao veliki iznos,  Islandu to nije bilo  
dovo ljno za potpunu sanaciju već je bio  pr imoran t ražit i dodatne izvore 
financiranja kod drugih zemalja.  Dokle god MMF-ov aranžman nije bio  
odobren, Island nije bio u mogućnost i t ražit i kredit  od drugih država, no to  se 
promijenilo  čim je MMF odobr io svo j kredit .  
 
MMF je,  kako će se dat i isčitat i iz  ekonomskih podataka za novije  
godine,  uspio stabilizirat i islandsku ekonomiju kroz svo je zaht jevane reforme.  
Restruktur iranjem bankarskog sektora o  kojem će više bit i r iječi u sljedećem 
potpoglavlju,  održavanjem fiskalne stabilnost i jer kako će se kasnije vid jet i 
dogodio se nagli porast  javnog duga zbog t roška sanacije banaka, al i 
zahvalju jući MMF-u, popravila  se slika bilance plaćanja što  omogućuje 
održavanje vanjskog duga so lventnim. Javni dug je  skočio sa 27% BDP-a u  
2007. godini na čak 88% u 2009. kao posljedica prethodno navedene sanacije  
banaka. 41 
 
MMF je u početku  zaht ijevao st rogu kontrolu nad t rgovinom deviza te  
je  islandska središnja banka ukinula slobodno t rgovanje devizama i uvela 
dnevne aukcije ko je su se održavale između banaka i poduzeća,  ali samo sa 
svrhom podmir ivanja urgentnih obveza u st rano j valut i.  Aukcije  su se 
održavale bez inteferencije središnje banke, pa se cijena formira la po 
zaht jevu t ržišta i t ime dala realniju sliku vr ijednost i is landske krune. Sve to 
je  pomoglo kasnije  kada su se ograničenja  na t rgovinu devizama ukinule da bi 
tada islandska kruna stabilno nastupila  na t ržištu bez većih deprecijac ijskih 
ili aprecijacijskih šokova. Također jedan od važnih pokazatelja učinkovitost i 
MMF-a jest  činjenica da  Island t renutno otplaćuje svo ju ratu prema MMF-u  
pr ije roka što  pokazuje da su reforme bile uspješne.  
 
 
                                               
40 Statistics Iceland, http://www.statice.is, 11.9.2015. 
41 Jošić, H., Rotkvić, F.: Uzroci financijske krize u Islandu, stručni rad, 2013. 
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7.2.  Restrukturiranje bankarskog sustava 
  
 Makar  je rest rukturiranje bankarskog sektora bio jedan od uvjeta MMF-
a, islandska vlada je  preduhit r ila MMF po tom pitanju te započela s 
rekonstrukcijom popr ilično brzo nakon sloma banaka. Naravno, bilo  je očito 
da je ogromni bankarski sektor glavni kr ivac za situaciju u ko jo j se Island 
našao te je sljedeći logičan potez bio sanacija propalih banaka, ali i stvaranje 
novog bankarskog sektora. Situacija  u kojo j se Island našao je možda bila  
potpuno nova i nepoznata za Islanđane, ali financijske kr ize su u povijest i 
bile česte te propast  banaka nije bila neka novost  u svijetu.  Praksa je u takvim 
slučajevima bila da  bi se čitav bankarski sektor zemlje ko ju je zahvat ila  
financijska kr iza podije lio  na dvije vrste banaka: one ko je imaju šanse za spas 
i one ko je nemaju.  
 
 Glavni razlog je  suprotstavljanje funkcionalnost i modela ko je se da 
dokazat i kod novih banaka ko je uspješno  posluju te činjenice da je is landska 
vlada na neki način zašt it ila  svo je državljane,  to  jest  postavila ih je  na vrh 
pr ior iteta pr ilikom isplate dugova. Sve to ide u pr ilog usp ješnost i tog modela,  
ali postoji i druga st rana.  Nedostaci tog modela su vid ljivi u  pr ilično dugo m 
razdoblju  pr ilagodbe jer  je postojala potreba za reviz ijom star ih banaka te  
upošljavanja velikog bro ja st ručnjaka da vodi nove banke i istovremeno  










                                               
42 Jošić, H., Rotkvić, F.: Uzroci financijske krize u Islandu, stručni rad, 2013. 
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Tablica 2.  Ukupna akt iva star ih i novih banaka u milijardama 
is landskih kruna 
 
 
Izvor: International Monetary Fund: Iceland: Request for Stand-by Arrangement, International Monetary Fund, 
SAD, Washington, 2008. 
 
 Usporedbu star ih i novih banaka se da isčitat i iz tablica 2.  u kojo j je  
vidljivo da se ukupna imovina t r iju banaka umanjila za otprilike dva puta iz  
kojih su stvorene nove banke kako bi financijski sektor ostao barem donek le 
sačuvan od potpune propast i.  Ostatak imovine od skoro 4 milijarde islandskih 
kruna je ostao kao sredstvo namire obveza prema st ranim kreditor ima.  
Također važan podatak je BDP Islanda koji je  manji od akt iva novih banaka.  
 
7.3.   Inflacija i nezaposlenost  
 
 Neupitno je da je financijska kr iza ostavila veliki t rag na stanovništvo i 
kvalitetu života.  Za vr ijeme ekspanzije  is landske ekonomije poslije provedene 
pr ivat izacije  i liberalizacije,  st rani kapit al je  postao dostupan pod povo ljnim 
uvjet ima. To je rezult ira lo  u  povećanom zaduživanju stanovništva ko je je  
počelo živjet i na kredit ,  a li na taj način podižući kvalitetu života.  
 
 Kao i u svako j kr izi,  najveći teret  su snosili upravo građani.  Prvi udarac 
kr ize su bila masovna otpuštanja u financijskom sektoru koji je propadao. 
Ubrzo se t ržište nekretnina srušilo  te su uslijedila i o tpuštanja u  
građevinskom sektoru.  Nezaposlenost ,  koja se kretala pr ije kr ize oko dva do 
t ri posto,  sada je naglo skočila na 7%, s vrhuncem od 8% 2010. godine, 43 
pogotovo u svibnju svake godine kada nezaposlenost  odstupa od prosjeka za 
                                               
43 Statistics Iceland, http://www.statice.is, 12.9.2015. 
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nekih čet ir i postotna poena. Najveće posljedice nezaposlenost i osjet ili su  
uredski radnici,  menadžer i,  državni službenici i radnic i na t raci,  dok su jedin i 
radnici neopterećeni otkazima  r ibar i.  
 
Inflacija je također poprilično pogodila već dovo ljno opterećeno 
stanovništvo. Kao što  je prethodno spomenuto,  plaće su t ijekom kr ize pale 
čak za 7% t ijekom 2009. godine dok je s  druge st rane inflacija ko ja se pr ije  
kr ize otprilike kretala oko 5% ,  t ijekom kr ize skočila na 12% u 2008. i 2009.  
godini. 44 
 
Tako je  islandska vlada kao dio  reformi osigurala povo ljnije  uvjete 
isplate kred ita,  na jčešće pro longiranje roka isplate te samim t ime smanjenje 
mjesečnih anuit eta.  Najbo lje  vidljivi efekt i kr ize su u element ima 
raspo loživog dohotka.  Tako su napr imje r,  primic i od kamata na depozite i 
d ividende pa li za otprilike t r i puta t ijekom razdoblja od 2008. do 2010.  
godine što  je očit i pokazatelj ko liko je jak udarac kr ize bio na financijski 
sektor kada su promjene u raspo loživom dohotku tako značajne.  
 
7.4.  Trenutna situacija u Islandu 
 
Sukladno deprecijaciji krune, porastao je izvoz, pa tako zadnje dvije  
godine Island završava sa pozit ivnom trgovinskom bilancom. Trgovanje na 
is landsko j burzi se odvija u obujmu t r i puta manjem nego prije kr ize što  je i 
razumljivo jer je  kr iza ostavila duboke ožiljke u financijskom sektoru koji je  
t renutno veoma oprezan. Kao pokazatelj koji najbo lje  opisuje opseg kr ize te  
kolik i je teret  ostavila na državu jest  javni dug. Prema raznim izvor ima ova j 
bro j se 2012. godine kreće na razini od otpr ilike 120% što znači da je  ukupn i 
javni dug 1,2 puta veći od BDP-a što  je poprilično  velik  postotak. 45 Kada se 
to  uspoređuje s podacima s početka t isućljeća kada je taj postotak bio tek oko 
pedesetak posto lako je uvidjet i impakt  krize na državne financije.  Većina tog 
duga je nastao temeljem sanacije bankarskog sektora i otplatom pr imljenih 
kredita.  Unatoč tome visokom udje lu,  to  je MMF predvidio te zbog toga t ražio 
                                               
44 Jošić, H., Rotkvić, F.: Uzroci financijske krize u Islandu, stručni rad, 2013. 
45 Statistics Iceland, http://www.statice.is, 12.9.2015. 
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st rožu kontrolu nad državnim proračunom.  Islandska vlada sukladno tome 
provodi mjere štednje pokušavajući obuzdat i defic it  u  proračunu  ko ji za 2012.  
godinu iznosi -3,5% u odnosu na BDP te pokazuje tendeciju smanjenja.  Javni 
dug ko ji premašuje 100 posto BDP-a i porast  poreznog opterećenja 
srednjoročno bi mogli značajno uspor it i ekonomski rast  Islanda, a budući da 
je jedna od temeljnih po luga rasta ( financijski sustav) znača jno reducirana te  
da nije  vraćeno povjerenje inozemnih ulagača,  postavlja  se p itanje kakav 
























8. ZAKLJUČAK  
 
 Globalna financijska stabilnost  neophodan je preduvjet  ekonomske i 
polit ičke stabilnost i u svijetu.  Osim toga, globalna financijska stabilnost  i 
globalna slobodna t rgovina promatraju se kao svjetska javna dobra,  ko ja je  
potrebno osigurat i inst itucionalnim mehanizmima. Baš kao što  UN 
inst itucionalno predstavlja  režime ko ji se temelje  na normama ponašanja u  
međunarodnim odnosima, tako i MMF ima ident ičnu ulogu u monetarnim 
pitanjima, dok se Međunarodna banka za obnovu i razvo j bavi pitanjima 
ekonomskog i socija lnog razvo ja.  Dakle,  MMF zajedno sa Svjetskom bankom 
ima zadaću osiguranja globalne financijske i ekonomske stabilnost i,  kao što  
UN ima zadaću osiguranja g lobalne po lit ičke stabilnost i.  
 
 MMF ima bitnu ulogu u održavanju stabilnost i i sprečavanju ekonomske 
kr ize u svijetu.  Tu ulogu nasto ji izvršavat i,  iako se danas,  u ovo vr ijeme 
velikih kr iza,  pred njime nalaze velike prepreke. Uz sve svo je inst rumente i 
iskustvo nastoji r ješavat i monetarne probleme, unapr ijedit i međunarodnu 
t rgovinu uz održavanje visoke razine zaposlenost i i dohotka,  održavat i 
deviznu stabilnost ,  pomoći u formiranju sustava mult ilateralnog plaćanja,  
održavat i globalnu likvidnost ,  steći povjerenje svo jih članica te umanjit i 
negat ivne posljedice neuravnoteženih bilanci plaćanja.  
 
 Bro jne kr ize ukazale su na nužnost  promjena u poslovanju MMF-a kako  
bi mogao što  efikasnije  upravljat i stabilnošću svjetskog monetarnog sustava 
te pomagat i ekonomije u razvo ju ko je se nalaze pred bro jnim problemima.  
Zbog toga on provodi reforme u svom sustavu ko je bi dovele do toga da se 
zadovo lje  potrebe svakog po jedinog člana te da se zadovo lje  sistemske 
potrebe globaliziranog svijeta.  
 
 Pouka koja se  može izvući iz pr imjera financijske kr ize u Islandu je da 
su kapita lne kontrole i kontrole banaka od velike važnost i za financijsku 
stabilnost  te kako se iznimno nagli rast  ne može propust it i bez st roge kontrole 
od st rane države. Banke, u čijo j osnovi poslovanja je  mult iplikacija  novca,   
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mogu bit i vr lo  moćni sudionici te doprinjet i iznimno  puno u razvo ju 
gospodarstva neke države, ali istodobno predstavlja ju velik  r izik uko liko  
posluju bez ikakvih rest r ikcija.  Pr imjer Islanda pr ikazuje velik i ut jecaj MMF-
a na zemlju u kr izi te kako može dopr inosit i rastu i razvo ju gospodarsta neke 
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